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其资产价值的 3倍（溢价在 100%以上保持了 10周，在 50%以上保持了 30周）。由于有妨







月，该基金开始由折价变为溢价，到 1990年 1月，溢价高达 100%。此后，出现在美国股




























国际股票市场上的第三种情况是联体双胎股（Siamese Twins）。如 Rosenthal和 Young
（1990）以及 Froot和 Dabora（1999）所讨论的，“联体双胎”股是指一家公司由于历史的
原因而拥有两种类型的股票，这两种股票对现金流和公司资产具有固定的权利。一个例子





































然后，在 1999年 11月，标准普尔宣布要将Molex添加到标准普尔 500指数中，标准普尔
选择了普通股（有投票权）而不是无表决权的 A类股票。消息一公开，溢价就从 12%上升













的 Palm股权，另外 1%的 Palm股权中卖给一个机构投资者财团。第二步叫“分析”，要在
六个月内进行，这时需要将剩下的 95%的股份分配给 3Com的股东，在进行分析时，每一
个 3Com公司的股东将获得 1.5股的 Palm股票。在这个例子中，一价定律要求投资者服从





现在就来看看 3Com所谓的“残存价值”吧，它是 3Com公司的非 Palm分部资产和业务的
隐含价值。要计算残存价值，只需将 Palm的股价乘以 1.5得到 145美元，然后从 3Com的
价值减到这个数，得到一个新奇的结果是每股-63美元（用精确的比率 1.525计算）。事实
上，市场对 3Com余留下的（可获利的）业务的估价为-220亿美元，而且，更糟的是，3Com
的股票还卖每股约 10美元的现金。投资者愿意出 25亿多美元（以 Palm发行时计算）来买
昂贵的 Palm股，而不是买嵌入了 C公司的廉价 Palm股票并得到外加工厂 3Com股票。
这个例子甚至比封闭式基金或联体双胞胎股票的例子更令人费解，因为这里存在一个
明确的终止日期，要想从这个错订价格获利，套利者只需买入一股 3Com股票，卖空 1.5
股 Palm股票并等待 6个月左右。实质上，套利者会买下这种-63美元价值充其量为 0的证
券，而且不必等待很长时间就能实现利润。这种分析的确依赖于一个有利的 IRS裁定，但










为什么有人以 95美元买 1股 Palm股票而不以 82美元买 1股 3Com股票（嵌入了 1.5
股 Palm股票）呢？一个表面上有吸引力的解释是：当附属公司只有一小部分股份以产权创




























































在 20世纪 90年代末的纳斯达克泡沫中，大约 7万亿美元的财富被创造出来继而又被
灭失了。这是一个预测新技术未来现金流的合理过程、还是一种基于民众心理学的投资狂
热？没有人知道这个问题的答案。但是，某些投资者愿意付出更高的价格购买 1股 Palm股
票而不要 1.5股嵌入 Palm的股票的事实告诉我们，有关这种狂热的假说并不是完全不合情
理的。
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